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RESUMEN:

En esta investigacidén se presenta un estudio para
determinar la viabilidad financiera de un proyecto de
inversion que consiste en la extraccion de oro
subterraneo. En este se analiza como insumo
fundamental la volatilidad del precio del oro,
estimando un modelo econométrico de volatilidad tipo
GARCH. Adicionalmente, se realiza la valoracion del
proyecto aplicando una opcion real de abandono con
Arboles Binomiales.

Palabras-Clave: Arboles Binomiales, Proyecto de
Inversion, Modelos de Volatilidad.

ABSTRACT:

In this research, a study is presented to determine
the financial viability of an investment project that
involves the extraction of underground gold. In this,
the volatility of the price of gold is analyzed as a
fundamental input, estimating an econometric model
of GARCH volatility. Additionally, the evaluation of the
project is carried out applying a real abandonment
option with Binomial Trees.

Keywords: Binomial Trees, Investment Project,
Volatility Models.

1. Introduccion

El Precio del oro es el factor de mayor relevancia para las empresas del sector minero, sus
particularidades en cuanto a distribucion geografica a nivel mundial y su caracteristica de
metal precioso lo convierten en un activo facil de transar en los mercados internacionales.
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Su caracteristica de agotabilidad y su escasez implican una elevada volatilidad del precio,
afectando las expectativas de rentabilidad de los inversionistas (Arango & Botero, 2017).

De lo anterior, el precio de este commodity es un parametro clave para la evaluacion de
proyectos en el sector minero y la toma de decisiones de inversién. Los métodos
convencionales de flujo de caja descontado (FCD) se utilizan ampliamente para la valoracion
de este tipo de proyectos. Sin embargo, entre mas profundo se encuentre el oro dentro de la
mina, mayores serdn los costos de extraccidon, por ende, se llegara a un punto donde los
tomadores de decisiones suspendan la explotacién del mineral, evitando la exposicion al
riesgo de no obtener los flujos de caja necesarios para cubrir los egresos.

En el campo de Finanzas Corporativas las teorias han avanzado considerando las
flexibilidades en este tipo de tomas de decisiones. Asi, Myers (1977) (Trigeorgis &
Tsekrekos, 2018) expresan que el valor de una compafiia no depende Unicamente del valor
presente de las expectativas futuras de flujo de caja, sino también del valor presente de las
opciones reales futuras que puedan contemplarse, entre las cuales se encuentran las
opciones de crecimiento o contraccién, de abandono o aplazar, entre otras. Para ello, el
autor se basa en los fundamentos de la valoracion de opciones financieras.

En consecuencia, la aplicacion de opciones reales es complemento de la valoracion por
métodos tradicionales. La combinacidon de esta herramienta con los FCD brinda una mayor
precision para estimar la viabilidad econdmica de un proyecto, en especial en el caso del
sector minero, donde la incertidumbre y el agotamiento del recurso es evidente.

Este articulo se divide en cuatro secciones. En la primera se presentan aportes de la
literatura internacional sobre la valoracion de proyectos de inversidon en el sector minero. En
la segunda seccidn, se aborda la metodologia de valoracion tradicional por FCD y arboles
binomiales. Asi mismo, se presenta de manera introductoria los modelos de volatilidad
empleado en la estimacién. La tercera seccion presenta los resultados de la valoracion con
opciones reales a través de arboles binomiales. La Ultima seccidn presenta las conclusiones
del caso de estudio.

2. Contribuciones en la valoracion de proyectos en el

sector minero

La aplicacion de Opciones Reales a empresas mineras fue iniciada por Brennan Schwartz
(1985) (Tanaka, Marilia, & Montero, 2016), que desarrolld un modelo de tiempo continuo de
una Mina que puede cambiar entre dos estados de funcionamiento: Desde un estado inactivo
a un estado activo, mediante el pago de un coste de activacion hundido; y viceversa, de un
estado activo a un estado inactivo, mediante el pago de una inactivacion hundida costo. Los
autores muestran que dicha mina esta sujeta a histéresis, es decir, hay un intervalo en el
precio de la materia prima extraida que hace que el estado operativo actual de la mina
dependa de la historia pasada de los precios.

Siguiendo este estudio, Dixit (1989) (Guedes, 2017) adapta el modelo para estudiar las
entradas y salidas decisiones de las empresas, encontrando un patrén similar de histéresis.
Mason, 2001 Extiende el modelo para investigar una mina con reservas finitas, concluyendo
gue el grado de histéresis esta relacionado negativamente con el tamafno restante de las
reservas. Otros autores han probado empiricamente el ROA para la valoracion de la mina Y
gestion. Slade (2001) (Guedes, 2017) mide el valor de la flexibilidad gerencial utilizando un
panel de 21 minas de cobre canadienses entre 1980 y 1993. En contraste, Moel y Tufano
(2002) (Guedes, 2017) analizan el cierre de la mina y las decisiones de apertura utilizando
una muestra de 285 Minas de oro durante el periodo 1988-1997, documentando pruebas
histéresis, encontrando que es mas probable que una mina permanezca abierta si se ha
explotado durante un intervalo de tiempo continuo, a que sea puesta en servicio si se ha
interrumpido su explotacion.

Otro capitulo de la literatura empirica sobre empresas de mineria de oro examina las
propiedades de la elasticidad del precio de las acciones de dichas firmas con respecto al
precio del oro, designado comunmente como betas del oro. Tufano (1998) (Guedes, 2017)
sostiene que una mina de oro que esta restringida a operar permanentemente hasta que sus



reservas estén completamente agotadas Beta mayor que uno, debido a un efecto de
apalancamiento operativo. Ademas, argumenta que la disponibilidad de opciones reales para
tal mina, como la opcién de cierre temporal, debe reducir la beta del oro. Usando una
muestra de 48 empresas norteamericanas de mineria aurifera entre 1990 y 1990, estima
una beta promedio de oro superior a uno, un hallazgo que sugiere que los efectos de
amplificacidon del apalancamiento operativo y financiero sobre las ganancias de oro superan
el efecto de mitigacion resultante de la disponibilidad de opciones reales. Este resultado
corrobora a Blose y Shieh (1995) (Reboredo & Ugolini, 2017) que, a partir de una muestra
de 23 empresas de mineria de oro seleccionadas CRISP entre 1981 y 1990, estimar una
beta media de oro por encima de uno.

3. Metodologia

La literatura recomienda el uso de las Opciones Reales OR como complemento a la
valoracion tradicional. Ya que, permite la inclusién de la flexibilidad en la toma de decisiones
gerenciales, ampliando el intervalo de posibles resultados futuros. En este contexto, el valor
presente neto ajustado se estima como se indica en la siguiente expresion:

VPNA=VPN+OR
Donde:

VPNA= Valor presente neto ajustado; VPN= Valor presente del Flujo de caja del proyecto
descontado; OR= Valor de la opcion real. En la tabla 1. se presentan diferentes tipos de
opciones y su descripcion. La seleccion del tipo de opcidon se define como uno de los
aspectos de mayor dificultad al momento de realizar la valoracion con esta metodologia, por
ello en la misma tabla mostramos el tipo de opcion y la forma para estimar su valor.

Tabla 1
Tipos de opciones



Tipo de Opcion

O.R. de
Expansion

O.R. de
Contraccion

O.R. de Cierre
Temporal

O.R. de
Permanencia

O.R. de
Abandono

0O.R. de Cambio
en los Insumos o
Productos.

O.R. Compuestas

Descripcion

Se refiere a la posibilidad que tiene
el inversionista de aumentar su
inversion de acuerdo un
comportamiento esperado de los
flujos de caja.

Se refiere a la posibilidad que tiene
el inversionista de reducir su
inversion de acuerdo un
comportamiento esperado de los
flujos de caja.

Se refiere a la posibilidad que tiene
el inversionista de suspender
temporalemente su inversion en un
proyecto. Esta opcion se ejercera
en caso de que el comportamiento
de los costos variables sea superior
a los flujos de caja.

Hace referencia a la opcion que
contienen los proyectos cuando
estos se dividen por etapas. Es
decir, cada que se invierte en una
etapa se considera la opcion de
continuar en la siguiente.

Esta opcion hace referencia cuando
el inversionista debe decidir el
cierre total del proyecto ya que el
valor presente de los flujos de caja
esperados es menor que el valor de
recuparcion esperado.

Estas opciones hacen referencia a
la produccion de un mismo bien o
servicio con diferentes insumos o
procesos o0 a cambios en la mezcla
de productos con los mismos
INSUMOS.

Se refieren a aquellos casos en los
cuales el proyecto subyacente de la
opcion, es otra opcion real. Una
opcion compuesta tiene dos fechas
de vencimiento y dos precios de
gjercicio.

Tipo de Opcion

Call Americana

Put Americana

Put Americana

Call Europea

Put Americana

* Call Americana
* Put Americana

* Call sobre una
Call

* Call sobre una
Put

* Put sobre una
Call

* Put sobre una
Put

Fuente: Elaboracién propia

Valoracion

C=max(1+)S" -K,Sr]

P=max[(1+B)S, - N,S, -K]
=S, —min[S, + N,K]

P=max[S, -X,-a,$, -Costo—a]
=S, -min[X,,d5, |-«

¢=max[S, -K,0]

P=max[S,,V,]

C=max[$,, - S, - K.0]

Ceall =max[K1»C(Sn:Tz - TI;KZ)]



3.1. Arboles Binomiales

El modelo de valoracion binomial mas utilizado corresponde a la propuesta desarrollada por
Cox, Ross y Rubinstein (1979) (Cox, Ross, & Rubinstein, 1979), del cual se derivan modelos
como el de Boyle (1988) (Cuervo, Felipe,. Botero, 2014) para valorar opciones con
subyacentes en dos estados, conocido como Simulacién Montecarlo. Asi mismo, la literatura
sobre el tema desarrolla estimaciones empiricas con modelos de valoracidn de opciones que
combinan arboles binomiales con teoria de decisiones (Brandao, Dyer y Hahn, 2005;
Rendleman y Bartter, 1979; Smith y Nau, 1995) (G. S. Milanesi, 2016).

Esta metodologia por su versatilidad se adapta a distintas modalidades y adecuaciones
segun se trabaje modelando el proceso estocastico con rejillas recombinantes de nodos
intermedios o arboles de decision (Brandao, Dyer y Hahn, 2005; Smith, 2005) (G. S.
Milanesi, 2016). De igual manera, existe evidencia de aplicaciones que consideran
momentos estocasticos de orden superior transformando la distribucién binomial para
incorporar asimetrias y curtosis en la proyeccion del recorrido aleatorio del subyacente
(Rubinstein, 1998; Haahtela, 2010; Milanesi, 2012) (G. S. Milanesi, 2016)

Dentro de las derivaciones y complementos al modelo de valoracion de opciones mediante
arboles binomiales esta la propuesta de Smit y Trigeorgis (2004)(Cuervo, Felipe,. Botero,
2014), que combina teoria de juegos y de decisiones de inversion estratégica como opciones
reales, modeladas mediante una malla binomial. El proceso se desarrolla en dos fases:

e Secrea el proceso de difusién del valor del activo, partiendo de la informaciéon sobre su precio actual,

el cual tiene dos posibles movimientos, de subida u = e""ﬁy bajada d = i Las fluctuaciones se
definen por la volatilidad o, y en la magnitud del incremento de tiempo At (Ver Figura 1).

Figura 1
Distribucion de probabilidades de activos futuro
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Fuente: Adaptada de (Vasseur & Pérez, 2016)

e Se compara el valor obtenido en el paso anterior con el valor de la inversidn para el lanzamiento del
proyecto, eligiendo el maximo entre el valor obtenido y cero; el resultado se trae a valor presente a la

tasa libre de riesgo rf, ajustando hacia atrds por probabilidades neutrales al riesgo de subida

1+1f

d . . . . Vy p+Va(1-q)
Q=7 bajada 1 — g, estimando asi el valor de la opcién real OR = V, = L —L—4

(1+7f)

3.2 Modelos de Volatilidad

El Método del valor presente logaritmico de Copeland y Antikarov (2001) (Haque, Topal, &
Lilford, 2014) es la primera explicacion detallada del uso de la simulacién Monte Carlo para
la estimacion de volatilidad basado en los flujos de efectivo. Este enfoque se basa en varios



supuestos: en primer lugar, la renuncia de activos comercializados y prueba de Samuelson
(1965)(Jaeck & Lautier, 2016) quien sostiene que la tasa estimada de retorno de cualquier
activo sigue un paseo aleatorio independientemente del patron de los flujos de efectivo. En
segundo lugar, este proceso se basa en la idea de que una inversidon con opciones reales
debe valorarse como si fuera un activo que cotiza en los mercados, aunque no esté listado
en bolsa. En tercer lugar, el valor presente de los flujos de efectivo del proyecto sin
flexibilidad es la mejor estimacion objetiva del valor de mercado del proyecto.

Un aporte complementario para la estimacién de la volatilidad es propuesto por Brandao,
Dyer y Hahn (2005)(Gonzalez, G., Mora, A., y Solano, 2015), quienes sugiere una
alternativa en la que el modelo de simulacién de Copeland y Antikarov (2001)(Haque et al.,
2014) se modifica dejando fijo el primer flujo de caja (FCF1) y los siguientes flujos de
efectivo FCF2, ..., FCFN se especifican como valores esperados condicionales del resultado
anterior.

En el mismo sentido, Godinho (2006) (Godinho; P, 2006) , inspirado por Longstaff y
Schwartz (2001) (Fabozzi, Paletta, & Tunaru, 2017), Godinho (2006) (Godinho; P, 2006)
presentan el método de regresién de minimos cuadrados para la estimacion de la
volatilidad. Este procedimiento consta de cuatro pasos: definir el nUmero de trayectorias de
muestreo, nimero de funciones basicas para la regresion, tipo de funciones basicas y
numero de observaciones. Los autores sefialan que si el nimero de trayectorias y el nUmero
de funciones son muy grandes el valor de la opcién obtenido converge a un resultado
tedrico.

El enfoque de valoracidon neutral al riesgo generalizado, es otro método para encontrar la
volatilidad. Se basa en los supuestos y las cualidades del Movimiento Browniano Geométrico
(MBG) y en la distribucion lognormal del activo subyacente. Una propuesta similar presenta
Smith (2005) (Smith.J, 2005), quien sugiere que la parametrizacion correcta para el valor
medio y la volatilidad se puede encontrar al cambiarlas, de tal forma que coincidan con los
resultados simulados en el flujo de caja.

El Método de minimos cuadrados de regresidén con enfoque neutral al riesgo de Haahtela
(2010) (Haahtela, 2010) amplia aun mas la idea de Godinho (2006) (Godinho; P, 2006) y las
propiedades de valoracion neutral al riesgo generalizada para la estimacion de los cambios
de volatilidades para diferentes periodos de tiempo. El enfoque utiliza minimos cuadrados
ordinarios para determinar el valor presente de los flujos de caja.

4. Resultados

El anadlisis se desarrolla utilizando datos reales de una empresa multinacional que ejecuta
proyectos de explotacién minera en Colombia. Con los datos analizados y suministrados por
los estudios de factibilidad técnica y econdmica de dicho proyecto se construyd el flujo de
caja libre (ver Tabla 6) (Arango, Monica A; Montes, 2017)

Tabla 1
Resultado Flujo de caja libre

Flujo de caja neto
(Expresado en miles de délares USD)

Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano

Unidad Ano -1 1 2 3 a 5 6 2 s 9

FCN
k USD @ -74.202 54.282 57.514 17.629 20.510 29.771 9.845 5.863 12.103 -2.024

Fuente: elaboracion de los autores

EL FCL se proyecté con los modelos econométricos estimados para describir el
comportamiento del precio del oro. El VPN obtenido por el método clasico a una tasa de



descuento del 8.04% fue de 89.675 kUSD (Arango, Mdnica A; Montes, 2017)

Los métodos tradicionales de evaluacién de proyectos, no incorporan la flexibilidad de la
toma de decisiones que en pueden modificar su valor. En este contexto, es necesario
incorporar la metodologia de Opciones de Reales como complemento a la valoracidon basados
en flujos de caja. El modelo parte de la idea de que a lo largo del tiempo el valor de un
activo puede evolucionar con un aumento de valor o una disminucion, de tal manera que su
estimacion consiste en adicionar el valor de la opcidn al valor presente del Flujo de Caja
Libre.

La estimacidon de los parametros de la opcion es equivalente a los de las opciones financieras
(ver Tabla 2 ).

Tabla 2
Parametros para valorar la opcion real

Parametro Opcion financiera Opcion Real
S Precio del Activo Valor presente de los flujos de caja futuros
X Precio de ejercicio Inversidn en activos
t Tiempo al vencimiento Tiempo en tomar la decisién de inversidn
0) Desviacion de los rendimientos del Desviacion de los flujos de caja o activo
activo asociado
rf Tasa de interés libre de riesgo Tasa temporal de descuento

Fuente: Elaboracion de los autores

En lo anterior se tiene en cuenta que el riesgo del mercado esta implicito en la volatilidad del
activo y de este depende su valor de subida y bajada, por lo tanto, el valor de este es
independiente de las expectativas alcistas o bajistas que tenga el mercado sobre la
evaluacion de su rendimiento. En la Tabla 3 se encuentran los pardmetros para la
valoracion.

Tabla 3
Datos para valoracién

Parametro Valor
Inversién Inicial en miles de USD -74.202
VP del proyecto en miles de USD 15.473
VPN del proyecto en miles de USD 89.676
Volatilidad anual o 19,91%
Precio de ejercicio 74.202
Tasa de interés libre de riesgo anual 1,57%
Tiempo en afios 8

Delta de tiempo en afios 1



Fuente: elaboracion de los autores

El valor del salvamento se estima en 74.202 k USD, es importante aclarar que este valor no
se ajusta durante los afios del proyecto, ya que los terrenos sufriran un deterioro
permanente a causa de la explotacién del mineral. Ademas, no se desarrollard ningun tipo
de actividad agricola o ganadera, inclusive al final del proyecto debera hacerse una inversion
considerable para tratar de recuperarlo y dejarlo en condiciones 6ptimas.

El valor actual neto del proyecto se estima en 15.473 k USD, es decir, se recupera la
inversién inicial de 74.202 k USD y queda una ganancia adicional de 15.473 k USD, este
resultado se tiene en cuenta para la proyeccidon del activo subyacente.

Asi mismo, en la Tabla 3 se muestra el calculo de la volatilidad de los precios histéricos del oro entre el 8 de
septiembre de 2005 y el 8 de septiembre de 2015 (Bloomberg, n.d.) . Usando rendimientos logaritmicos diarios

se obtiene una volatilidad (o) diaria de 1,254%, la volatilidad anual se calculd como 6,41 = GyiariaV250
siendo esta del 19,504%.

Con los pardmetros se procede a aplicar los datos para obtener cada uno de las variables de subida y bajada de
la opcidn:

u= 83 19903641 1.22 d = 0.82

p= 1100957082 — 0.48925 g =1- 048925 = 0.51075

1.22-082

Siendo la regla de maximizacion la siguiente:

Max(S - X, 0)

Ahora, se invertira en el proyecto sélo si el valor esperado de este supera el monto de la
inversidon, en caso contrario se abandonara el proyecto y su valor pasara a ser cero en ese
punto, en la Figura 2 se observa como se construye la proyeccidon del activo subyacente y se
realiza la aplicacion.

Figura 2
Proyeccion del activo subyacente

Proyeccidn del Subyacente
0 1 2 3 4 5 6 7 8
16387757 15997547 24402478 29777695 363,355 .40 44341008 541,081.61 660,267.60 B05,707.11
134,295.7¢6 16387737 199,975.47 24402478 29777699 363,369.40 44341008 541,081.61
110,033381 134,295 7€ 16387757 19357547 24402478 29777699 363,369.40
50,187 82 110,053 31 13423576 163,877.57 193,975.47 24402478
7350737 90,187 32 110,053.81 134,295.76 163,877.57
60,56654 7390787 90,187 .82 110,053,581
4363365 60,566.64 73,907 87
40,674.20 43,633.65
3333204

Fuente: elaboracion de los autores

En la Figura 3 se analiza la valoracion de la opcion, el reticulado tiene exactamente la misma
cantidad de nodos y ramificaciones que el del activo subyacente. Se trabajo hacia atras,
desde los valores de los nodos terminales de la derecha a la izquierda del reticulado.

El valor colocado en cada nodo terminal es el maximo entre cero vy la diferencia entre el
valor vy el precio de ejercicio , La desaprobacién de los valores negativos refleja el derecho
del tomador de negarse a ejercer una opcion con valor negativo (G. Milanesi, 2014). Si el
valor del proyecto minero con la opcién de abandono es igual a 58.728,40 k USD, vy su valor
sin contar con ella es de 15.473,60 k USD el valor de dicha opcién de abandono sera:

Figura 3
Valoracién de la opcidn



Valor de |a opién
0 1 2 3 4 5 6 7 8
104573 23233 472 -
186738 458.11 333
3,278.64 303.23 1871 -
5,661.43 178065 37.25
956391 351012 74.17
15574.11 €918.59 147.71
24,568.35 1353536 23413
33,527.80 2456835
40,869.96

Fuente: elaboracion de los autores

El valor de decisién de abandonar sera: OR: 1.049 KUSD + 163.877 KUSD = 164.926
KUSD.De tal manera que, si el valor actual de los costos de cierre y liquidacion superase
dicha cantidad, no interesaria liquidar el proyecto (al menos en los préximos ochos afos,
que se estima es la vida util del proyecto).

5. Conclusiones

Los tomadores de decisiones constantemente se enfrentan a escenarios cambiantes, que los
incentivan a modificar las estrategias de inversion. De alli que, la metodologia empleada
para la valoracién de los proyectos que desarrollaran sean fundamentales con el fin de
contar con un punto de partida en futuras politicas empresariales, asociadas con la
maximizacion de los beneficios.

De lo anterior, la herramienta de flujo de caja descontados tradicionalmente se ha empleado
para dar soporta en el ambito de la toma de decisiones. Sin embargo, requiere de un ajuste
que considere la flexibilidad en las posibles trayectorias futuras, falencia que se convierte en
un elemento notorio en el caso de los proyectos de inversidon minero. En este sentido, se
emplea como complemento la valoracién a través de opciones reales.

Los resultados muestran que en los dos primeros anos se da viabilidad para abandonar el
proyecto. Sin embargo, pasado este periodo son mas altas las posibilidades de pérdida si
ejerce la opcion de abandono, ya que se presentan escenarios en los cuales se recomienda
continuar con el proyecto.
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